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Proyecto de investigacién europeo
Eurohipoteca: Puntos para la discusién

GRUPO DE INVESTIGACION EUROHIPOTECA!

NOTA PREVIA

La presente nota, que acompaiia al documento de trabajo relati-
vo a la Eurohipoteca, quiere incidir en dos cuestiones preliminares
que confluyen en el tema que nos ocupa: el lento camino hacia la
armonizacion juridico-privada en Europa y la creacién de un mer-
cado inmobiliario e hipotecario tnico en Europa.

Por una parte, aunque parece que los Estados miembros de la
Unién Europea estén apostando decididamente por una unién poli-
tica y econOmica europea, existen dreas, como la del derecho
civil 2, en las que los avances son lentos. Parece que los Estados
sean reticentes a aceptar que pueda aplicarse un derecho ajeno al
propio decidido desde Bruselas, especialmente en materias de
mucha tradicién nacional, que reflejan el caracter, la tradicién, la
lengua o la cultura de los pueblos (como bien puede ser el derecho
inmobiliario, el de familia o el de sucesiones).

Parece ser, por tanto, que los Estados no son aiin conscientes de
que la unificacién econémico-politica europea no puede realmente
conseguirse sin una armonizacién juridica, especialmente en su

! Actualmente (agosto 2004) el grupo de investigaci6n de la Eurohipoteca esta com-
puesto por: Shaun Bond, Martin Dixon, Gerwyn Griffiths, Ulf Jensen, Esther Muiiiz Espa-
da, Sergio Nasarre Aznar, Elena Sdnchez Jord4n, Otmar Sticker y Agnieszka Tulodziecka.
En otofio de 2004 se incorpora a lo trabajos Pedro del Pozo Carrascosa. Esta versién espa-
fiola ha sido preparada por Esther Muiiiz Espada, Sergio Nasarre Aznar y Elena San-
chez Jordan. Grupo esponsorizado por el FBBVA.

2 Destacar sobre esta materia dos importantes obras recientemente publicadas en
nuestro pafs CAMARA LAPUENTE, Sergio (coord.), Derecho Privado Europeo, Colex,
Madrid, 2003 y ScHuLZE, Reiner y ZIMMERMANN, Reinhard, Textos bdsicos de derecho
privado europeo. Recopilacion, (edicién espaifiola a cargo de Esther Arroyo i Amayuelas),
Marcial Pons, Madrid y Barcelona, 2002. No debe olvidarse también el trabajo que vienen
realizando los diversos grupos de investigacién europeos respecto a la armonizacién del
derecho civil.
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vertiente juridico-privada (aunque algin avance més se estd consi-
guiendo en materia de obligaciones, contratos y derecho de
dafios).

Por otra parte, la evolucién que estd sufriendo el mercado
hipotecario a nivel europeo estd redundando directamente en el
mercado inmobiliario (y en el de la vivienda, en particular). En
un contexto de bajos tipos de interés y de alta capitalizacion de
las entidades de crédito, la hipoteca se ha convertido en el pro-
ducto financiero por excelencia, representando actualmente el 40
por 100 del PIB europeo y con un volumen vivo de més de 4 tri-
llones de euros. Pero no debe olvidarse que la hipoteca es, esen-
cialmente, un derecho real muy vinculado a la tierra y a los dere-
chos nacionales y, que si el avance en la armonizacion del derecho
civil es dificil, lo es alin mads una armonizacién en el derecho
hipotecario, aunque sea imprescindible para poder hablar propia-
mente de un mercado inmobiliario e hipotecario europeo. En
realidad, deben salvarse numerosas reticencias provenientes no
s6lo del dmbito estrictamente juridico, sino también politico,
econdémico y financiero.

El mercado inmobiliario se encuentra intimamente ligado al
hipotecario, puesto que éste provee de liquidez al primero: el mer-
cado inmobiliario quedaria anquilosado sin esta fuente de subven-
cién que supone el mercado hipotecario. Los mecanismos que €l
mercado hipotecario prevé para la financiacion de la vivienda (y,
en general, para la financiacién de la promocién inmobiliaria) son
esencialmente dos: las operaciones activas (la pura concesion de
préstamos hipotecarios) y las operaciones pasivas (refinanciacion
hipotecaria y emisién de valores hipotecarios). Es mais, las opera-
ciones activas del mercado hipotecario no podrian existir (o no
resultarfan tan eficientes) sin las pasivas. En otras palabras, las
entidades de crédito dificilmente podrian conceder préstamos con
garantia hipotecaria si no existiesen mecanismos de refinanciacion
hipotecaria. Y esto debemos concebirlo en el contexto de un mer-
cado global e interrelacionado a nivel europeo. Los beneficiados de
un mercado hipotecario de 4mbito europeo eficiente —con opera-
ciones activas y pasivas comunes— serian tanto los consumidores,
es decir, los necesitados de un préstamo para adquirir su vivienda
(o para iniciar un negocio, edificios de oficinas, locales de empre-
sas, etc.), dado que supondrd un aumento de la competitividad
entre las entidades de crédito, como las entidades de crédito, que
podrén ser més competitivas en el mercado de operaciones pasivas,
puesto que estarian favorecidas con nuevas y més 4giles y seguras
estructuras.
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En estos momentos se detectan dos problemas en relacién a las
operaciones activas: por un lado, se constata la insuficiencia en
algunos paises europeos de adecuados instrumentos de financia-
cién inmobiliaria; es decir, no en todos los paises las formas de
hipoteca previstas son suficientes para las necesidades modernas
de la financiacién inmobiliaria. Por otro lado, las diferencias legis-
lativas del derecho hipotecario entre cada uno de los Estados
miembros, agravado por la concurrencia de normas juridicas cola-
terales a ella de muy diferente naturaleza, es una rémora cada vez
mds evidente para la fluidez de los negocios transnacionales y para
el crédito hipotecario transfronterizo. Estas cuestiones requerirfan
al menos de ciertas reflexiones que nos movieran a un debate
donde teniendo muy presente las necesidades practicas y el nuevo
contexto inmobiliario y econémico nos hiciera recuperar las anti-
guas discusiones dogmiticas y tedricas cargadas de sugerencias
para la construccién de nuevos modelos.

Las operaciones pasivas tienen su propia complejidad que se
centra, esencialmente, en que las rigideces (o, dicho de otra mane-
ra, garantias) del civil law no permiten que instituciones como el
trust anglosajén (y sus derivados en civil law), en las que se basa su
sistema de refinanciacion hipotecaria por valores, puedan funcio-
nar juridicamente en nuestros ordenamientos; y viceversa, la
ausencia de legislacién en los paises de common law imposibilita
la emisién eficiente de valores hipotecarios tipo deuda en ellos.
Ambas cuestiones impiden hablar de un mercado comiin de opera-
ciones pasivas del Mercado Hipotecario en Europa. La Eurohipote-
ca que se debate en el texto que presentamos influye tanto en las
operaciones activas como en las pasivas.

En fin, las necesidades de una hipoteca comun han sido expues-
tas ya en diversos escritos, tanto nacionales como extranjeros, y
que no hace falta reiterar aqui 3. Por su parte, la futura (llamada)
Constitucién Europea clama, sin renunciar a la identidad propia de
los pueblos, a forjar un destino comiin, en un drea cada vez mds
estrechamente unida, lo que sin duda pasa por un Derecho comiin,
al menos, en aquellas materias que influyen en la consecucién del
mercado interior. El texto constitucional convoca a seguir la obra
realizada en el marco de los Tratados constitutivos de las comuni-
dades europeas y del Tratado de la UE, garantizando la continuidad
del acervo comunitario. Serd necesario, pues, ahondar en la bus-
queda de una legislacién comiin en la medida necesaria para el
alcance de los objetivos de la Unidn. A pesar de todo, sorprende

3 Nos remitimos a toda la bibliografia citada infra.
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que no se consagre en dicho texto constitucional (que mas bien es
un tratado internacional) el derecho a la vivienda, como derecho
esencial e inalienable de la persona, al que irfan ligadas indisocia-
blemente las politicas de financiacién y la armonizacioén de instru-
mentos comunes para igualar el acceso a la vivienda en todos los
Estados de la Unién. Ademds, entre los objetivos de la Constitu-
cién Europea estd un espacio sin fronteras en el que la libre circu-
lacién de capitales esté garantizada. A la culminacién de este prin-
cipio contribuiria de manera decisiva la armonizacion de las
garantias inmobiliarias, y por tanto la existencia de una Eurohipo-
teca.

Asimismo se destaca en el mismo texto legal como en las poli-
ticas de la Uni6n se garantizara un nivel elevado de proteccion de
los consumidores. Precisamente sobre los consumidores debe
ponerse el acento a la hora de configurar de un modo concreto el
modelo de Eurohipoteca, y no porque en los dltimos tiempos éstos
sean la principal preocupacion, a veces movido por cotas de electo-
ralismo politico, sino en la conviccién de que un esfuerzo de estas
caracteristicas sdlo tiene sentido si contribuye a un avance social,
juridico y econémico, y lo serd si se demuestran y existen verdade-
ramente beneficios para los consumidores, como asi creemos.

Centrandonos, por dltimo, en lo que representan las dificulta-
des juridicas en torno a la Eurohipoteca, debemos decir que su
origen se encuentra en la falta de un modelo consensuado de figu-
ra. Es mds, atendiendo a lo que conocemos de las hipotecas y
demds derechos reales de garantia inmobiliaria en otros ordena-
mientos, podemos afirmar que en lo dnico en lo que estan de acuer-
do todos los ordenamientos es que se trata de un derecho que sujeta
los inmuebles para que sirvan de garantia para la satisfaccién pre-
ferente de un crédito garantizado. Todo lo que no sea aceptar que
los inmuebles pasan a garantizar una cantidad de manera preferen-
te es diferente: ni la constitucién, ni la cesidn, ni la negociacién, ni
la cancelacién, ni la preferencia, ni su relacién con los demaés dere-
chos reales, ni el Registro de la Propiedad, ni su relacién con la
obligacién garantizada, ni siquiera su naturaleza juridica pueden
ser generalizados. Existen, eso si, modelos: el modelo aleman, el
modelo latino, el modelo anglosajén, el modelo nérdico, etc., y
existen numerosos «submodelos» (ej.: poco tiene que ver la mane-
ra de constituir una hipoteca en Francia que en Espafia; la Grunds-
chuld alemana guarda diferencias de naturaleza juridica con la
Schuldbrief suiza; la mortgage inglesa difiere en cuestiones esen-
ciales de la mortgage irlandesa, etc.). Teniendo en cuenta esto,
entendemos que, a la hora de abordar la cuestién de la Eurohipo-
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teca, hay que superar estas diferencias de configuracién juridica y
debemos dar un paso més alla: ;qué tipo de hipoteca puede resultar
mds util a las finalidades del crédito transnacional en un mercado
hipotecario —recordemos, de operaciones activas y pasivas— paneu-
ropeo? Y eso nos lleva a plantearnos ain otra cuestién: ;qué nece-
sidades debe satisfacer una Eurohipoteca que actualmente no estén
cubiertas y que provocan que el crédito transnacional en Europa
represente escasamente un 1 por 100 del total del negocio del prés-
tamo hipotecario? Estas necesidades, ademads, seguramente diferi-
rén de un territorio a otro: en unos el crédito hipotecario a los par-
ticulares ya es suficientemente seguro; en otros no se puede
desarrollar convenientemente el préstamo comercial porque es
muy costoso o imposible realizar préstamos sindicados; en un ter-
cero seguramente serd imposible la cesion rapida y barata de mane-
ra masiva de préstamos hipotecarios tanto a otras entidades de cré-
dito nacionales como extranjeras; en otros no se podra titulizar; o
no se podra refinanciar eficientemente por valores hipotecarios;
etc. Se estdn soportando, en definitiva, muchos e incalculables cos-
tes de oportunidad. Por ello, partimos de la idea de que la Eurohi-
poteca pueda aglutinar todas estas necesidades; ademas, no sélo las
necesidades presentes sino también las futuras, de manera que no
sea necesario recurrir a parches y reinvenciones del derecho civil a
las que estamos acostumbrados (ej.: si nuestro ordenamiento no
prevé que el deudor hipotecario se pueda refinanciar eficientemen-
te, se aprueba la Ley de subrogacién y modificacién de préstamos
hipotecarios de 1994; si resulta que, aunque sacrificando el sacro-
santo principio de accesoriedad a las necesidades practicas, hace
falta que pueda ser posible ir incluyendo bajo una misma hipoteca
muchas obligaciones, nos inventamos, primero de hecho y luego de
derecho, la hipoteca de mdximo; lo mismo para hipotecas de cuen-
ta corriente, en garantia de valores; etc.). Una hipoteca que,
cubriendo las necesidades actuales, pueda prever posibilidades
para necesidades futuras; que sea lo suficientemente flexible. El
mercado hipotecario paneuropeo que se nos dibuja actualmente en
la practica va mucho mads alld que la concesién de préstamos hipo-
tecarios a particulares para la compra de vivienda (aunque también
lo comprende). Se trata de negociacién interbancaria y de refinan-
ciacién hipotecaria; se trata de un mercado, como el de la tituliza-
cién hipotecaria, que en Estados Unidos representa 6 billones de
délares mientras que en el resto del mundo inicamente 0,9 billones
de ddlares; estamos hablando de que, a peor refinanciacién, més
costosos son los préstamos hipotecarios para las entidades de cré-
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dito que lo repercuten a los consumidores. Estamos hablando de
una figura ttil, segura y flexible.

Estamos convencidos de que la Eurohipoteca es deseada por
todos los implicados en el negocio del préstamo hipotecario (enti-
dades de crédito, deudores, negociadores inmobiliarios, etc.) pero
las reticencias sobre el cémo (el modelo) y el cudndo (se lleva
debatiendo mas de cuarenta afios) son diversas. Todas las sensibili-
dades deben recogerse, asi como los intereses de las partes y deben
minimizarse los riesgos. Como investigadores estamos convenci-
dos de que este documento de trabajo puede servir como punto de
partida para el estudio de esta cuestién, porque no sélo es un reto
desde el punto de vista cientifico, sino también se trata de una ins-
titucién ftil y beneficiosa para todos.

A) INTRODUCCION

El Grupo de Investigacién The Eurohypothec: a common mort-
gage for Europe hace publicas, mediante este documento, algunas
de las reflexiones que fueron debatidas en su primer plenario cele-
brado en Valladolid en junio de 2004 en torno a la figura de la
Eurohipoteca (Eurohypothec). El documento de trabajo contiene
algunos rasgos que podrian caracterizar a una posible hipoteca
comiin para Europa 4.

4 Existen ya numerosas publicaciones relacionadas con la materia, que pueden
encontrarse agrupadas en la pagina web del grupo. Desde este momento pueden desta-
carse, en castellano y cataldn, las siguientes: MUN1Z EspaDa, Esther, Bases para una
propuesta de Eurohipoteca, Tirant lo Blanch, 2004; NASARRE AZNAR, Sergio, La refor-
ma del derecho registral inglés. Un modelo de Registro flexible para una Eurohipoteca,
RCDI, nim. 683, mayo-junio 2004; NASARRE AZNAR, Sergio, Securitisation and mort-
gage bonds. Legal aspects and harmonisation in Europe, Gostick Hall, Saffron Walden,
2004. NASARRE AZNAR, Sergio, La garantia de los valores hipotecarios, Marcial Pons,
Madrid y Barcelona, 2003. NASARRE AZNAR, Sergio, «La conveniéncia de la regulaci6
d’un dret real de garantia immobiliaria no accessori a Catalunya», La Notaria, nim. 11-
12, diciembre 2001; NASARRE AZNAR, Sergio y STOCKER, Otmar, «Models d’hipoteca
independent en dret comparat. La regulacié d’un dret real de garantia independent a
Catalunya», Revista catalana de Dret Privat, Vol. 2, diciembre 2003; NASARRE AZNAR,
Sergio y STOCKER, Otmar, «Un pas més en la ‘mobilitzacié’ de la hipoteca: la naturalesa
i configuracié juridica d’una hipoteca independent», Revista catalana de Dret Privai,
Vol. 1, diciembre 2002; NASARRE AZNAR, Sergio y STOCKER, Otmar, «Propuesta de regu-
lacién de un derecho real de garant{a inmobiliaria no accesorio. El ejemplo de la Europa
central», RCDI, nim. 671, junio 2002; NGNEZ IGLESIAS, Alvaro, El préstamo hipoteca-
rio transfronterizo: la eurohipoteca, «Boletin del Centro de Estudios Registrales de
Catalufa», nim. 93, marzo-abril 2001; SANCHEZ JOrRDAN, M." Elena, «Garantias sobre
bienes inmuebles: la Eurohipoteca», en Derecho privado europeo, (coord. CAMARA
LAPUENTE, S.), Colex, 2003; SANCHEZ JORDAN, M.” Elena, «La Eurohipoteca», Libro-
Homenaje al profesor Luis Diez-Picazo, t. 111, Thomson-Civitas, Madrid, 2003; St6c-
KER, Otmar M., «La ‘eurchipoteca’», Revista Espariola de Financiacidn a la Vivienda,
ndm. 18-19, abril 1992; STOCKER, Otmar, La Eurohipoteca: un medio para unificar el
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El principal objetivo de la publicacion de este texto, que sélo
es el comienzo de la investigacidn, es incentivar la discusién
cientifica para la bisqueda de un nuevo instrumento de armoniza-
cién de las garantias inmobiliarias que dinamice los créditos
hipotecarios transnacionales, que actualmente representan apenas
un 1 por 100 del total del negocio hipotecario. Existe, hoy por
hoy, una necesidad de buscar un instrumento comdn, flexible
pero seguro al mismo tiempo, que sea util para hipotecante y
acreedor hipotecario, no s6lo en lo que se refiere a las operacio-
nes activas sino también a las operaciones pasivas del mercado
hipotecario.

Tanto académicos, como notarios, registradores, entidades de
crédito, promotores inmobiliarios, operadores del mercado de valo-
res, economistas, asociaciones de consumidores y demds expertos
juridico-econémicos estdn llamados a esta reflexion, cuyas opinio-
nes pueden dirigirse a la direccién de correo electrénico que apare-
ce en la pagina web del Grupo (www.eurohypothec.com).

Todo ello servird para mejorar nuestra propuesta que, segin los
términos fundacionales del grupo, debera acabar en un proyecto de
Directiva para la Unién Europea en materia de Eurohipoteca.

B) TEXTO

1.  OBIJETIVO

El objetivo de este documento de trabajo es efectuar una pro-
puesta para el disefio de una Eurohipoteca, cuya principal disyunti-
va a la hora de su configuracidn es su cardcter o bien accesorio o
bien independiente de la obligacién garantizada, pero que en cual-
quier caso pueda ser empleada para garantizar deudas.

Esta disyuntiva basica se fundamenta en que, si bien la hipoteca
accesoria es la mds comin en Europa y la mds conocida, utilizada
y aceptada por los operadores 3, la hipoteca independiente es la que
se ha venido proponiendo como modelo para la Eurohipoteca
desde que surgid por primera vez esta idea en el Informe Segré en

Derecho Hipotecario en Europa, «Anales I 1996/1997», Centro para la Investigacién y
Desarrollo del Derecho Registral Inmobiliario y Mercantil (CIDDRIM), Coord. Alfonso
HERNANDEZ MORENO, Cedecs, Barcelona, 1998. Para mas bibliografia sobre la materia,
puede consultarse la pagina web del grupo.

5 Esta es la opinién, por ejemplo, de WACHTER, Thomas, La garantie de crédit
transfrontalier sur les immeubles au sein de I'Union européenne. L’Eurohypothéque,
«Notarius International», vol. 4, 1999, pp. 183 a 185.
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los afios 60 6, ademads es una figura exitosa alli donde ya esta pre-
sente 7.

El caricter independiente de la Eurohipoteca presenta las
siguientes ventajas:

a) LaEurohipoteca ofreceria un amplio grado de flexibilidad,
lo que es mds dificil de conseguir con una hipoteca accesoria.

b) LaEurohipoteca podria existir ya antes de que se celebre €l
contrato de préstamo o antes de que se desembolse la cantidad
prestada. El desembolso del préstamo resultaria, de este modo, mas

6 Hace més de treinta afios, la Comisién de 1a CEE encargé a un grupo de expertos,
bajo la direccién del Prof. Claudio Segré, 1a tarea de llevar a cabo una investigacion relati-
va a los problemas surgidos por la liberalizacién de los movimientos de capitales y las
implicaciones de la integracion del mercado de capitales. En 1966, este grupo de expertos
elaboré un informe titulado «Desarrollo de un Mercado Europeo de Capitales», conocido
como Informe Segré, en el que se proponia, entre otras medidas, la armonizacién de las
previsiones legales relativas a los derechos de garantia sobre bienes inmuebles existentes
en cada uno de los Estados miembros, proponiendo como modelo la deuda territorial ale-
mana (Grundschuld).

Esta iniciativa fue recuperada afios despiies por la Unién Internacional del Notariado
Latino, Comisi6n para Asuntos Europeos, que el 22 de mayo de 1987 envi6 al Consejo de
Ministros de la UE la propuesta siguiente:

— debe establecerse una hipoteca regulada de manera uniforme en todos los Estados
miembros, susceptible de ser empleada por las instituciones financieras, que coexista con
los derechos de garantia inmobiliaria ya existentes en los distintos estados;

— este derecho uniforme debe ser construido sobre la base de la cédula hipotecaria
suiza;

— en el seno de 1a UE, las instituciones financieras y los prestatarios tendrian acceso,
de esta manera, a un derecho de garantia més flexible, como alternativa a los derechos de
garantia ya existentes en cada estado miembro, y, por ltimo,

— de esta manera, se evitarian los problemas de cardcter juridico, econémico y précti-
co ligados a una hipoteca estrictamente accesoria.

Sobre 1a Eurohipoteca puede consultarse, adem4s de la bibliografia citada anterior-
mente, la siguiente: Unién Internacional del Notariado Latino, The Euromortgage, 2.2 ed.,
Amsterdam, 1994 (con un ejemplo de contrato de garantfa y de confirmacién de rango);
WEHRENS, Hans G., Uberlegungen zu einer Eurohypothek, «Wertpapier Mitteilungen-
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht», nim. 14, abril 1992; y STOCKER, Otmar, Die
Eurohypothek, Berlin, 1992.

El documento «A non-accessory security right over real property for Central Europe»,
elaborado por Dr. Hans Wolfsteiner, Notary, Munich / Dr. Otmar Stocker, Asociacién de
Bancos Hipotecarios Alemanes, publicado en la ZBB [Zeitschrift fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft = Journal of Banking Law and Banking] 1998, 264) fue recuperado y
reelaborado por un grupo de trabajo formado por las siguientes personas: Dr. Peter Ditges,
Frank Dresch, Leonhard Goebel, Hartwig Glatzki, Peter Heller, Albrecht Meyer, Ekkehard
zur Megede, Dr. Sergio Nasarre Aznar, Dr. Otmar Stdcker, Tim Lassen, Andreas Luckow.
Este segundo documento también ha sido utilizado para realizar el presente documento.

El grupo «La Eurohipoteca: unahipotecacomiin para Europa» (www.eurohypothec.com)
nacié6 en 2004. Sus miembros son académicos e investigadores de cinco Estados europeos
diferentes y su principal objetivo es redactar un proyecto de Directiva para una eurohipote-
ca. Algunos de sus miembros ya han escrito diversas publicaciones sobre esta materia.

7 La hipoteca independiente est4 presente en Suiza, Alemania, Hungria, Suecia,
Estonia, Eslovenia y existe un Proyecto avanzado en Polonia. Como dato relevante, ha de
indicarse que la mayoria de los préstamos hipotecarios concedidos por las entidades de
crédito alemanas estdn garantizados mediante hipoteca independiente (ScHwaB, Karl
Heinz y PRUTTING, Hanns, Sachenrecht, 27 ed., Ed. Verlag C.H. Beck, Miinchen, 1997,
p. 344).
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sencillo, puesto que el banco no tendria que correr con el riesgo de
efectuar un desembolso sin que existiese previamente un derecho
de garantia. En consecuencia, el prestatario podria constituir un
derecho real de garantia sobre un bien inmueble antes o durante las
negociaciones tendentes a la consecucién del préstamo, de manera
que el desembolso de la suma prestada, una vez concluido el con-
trato, podria acelerarse de forma considerable.

c¢) Cuando el crédito a garantizar ha sido total o parcialmente
amortizado, la misma Eurohipoteca puede asegurar un nuevo cré-
dito, sin necesidad de crear una nueva hipoteca. La Eurohipoteca
puede emplearse, también, para garantizar obligaciones de cantida-
des variables; se trata de una importante ventaja para la financia-
cién del desarrollo inmobiliario y de la construccién por fases, asi
como para asegurar obligaciones relacionadas con cuentas corrien-
tes.

d) También es posible mantener la misma Eurohipoteca como
garantia cuando la obligacién actualmente garantizada sea sustitui-
da por otra nueva (novacién). Es posible ampliar o incluso sustituir
un préstamo con un tipo de interés fijo, después de la finalizacién
del periodo a interés fijo, por otro préstamo por el resto del plazo,
conservando la garantfa. Se puede aplicar la misma solucién cuan-
do varios créditos de escasa cuantia sean sustituidos por otros de
gran entidad.

e) LaEurohipoteca podria ser empleada para garantizar varias
obligaciones contraidas con el mismo acreedor.

f) La flexibilidad de la Eurohipoteca facilita el cambio de
acreedor, lo que promueve la competencia entre prestamistas.
Debido a su naturaleza no accesoria, puede ser transmitida a un
nuevo acreedor para garantizar un nuevo préstamo.

g) La Eurohipoteca contribuye al desarrollo de nuevas técni-
cas de financiacién por parte de las entidades bancarias. Asi, la
simplificacién de los métodos de cesién hace posible que las enti-
dades de crédito puedan transmitir préstamos garantizados con
Eurohipoteca a otras entidades financieras. También es mds facil
que las entidades de crédito adquieran otros créditos garantizados
con Eurohipotecas sin gastos elevados ni pérdida de tiempo con el
fin de mejorar su estructura de riesgo. Ademads, ello ayuda a con-
centrar los préstamos en las instituciones financieras que tienen
mejores posibilidades de financiacién de manera que el mercado
pueda ofrecer mejores condiciones. Esto es beneficioso para
aumentar los mercados de cédulas hipotecarias (covered/mortgage
bonds) y de bonos de titulizacién hipotecaria (mortgage-backed
securities, MBS).
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h) La independencia respecto a la obligacién garantizada,
también permite ceder parte de préstamos hipotecarios entre insti-
tuciones financieras rapida y econémicamente de una manera que
no pueda verse afectada dicha cesién en caso de concurso (insol-
vency-proof form); ello es posible para la parte de préstamos sindi-
cados realizados de este modo para diversificar riesgos y conceder
préstamos a gran escala.

i) No es necesario para la Eurohipoteca que exista un modo
de gestion electrénica de hipotecas, pero estd claro que dicho siste-
ma favorece el crédito transfronterizo. El simple registro de la
Eurohipoteca la hace ser un adecuado instrumento para los regis-
tros electrénicos y para aplicaciones informaticas.

La carta hipotecaria es preferible en este contexto, dado que
todas las nuevas transacciones que afectan a la Eurohipoteca, como
las cesiones, pueden tener lugar sin necesidad de cambios en el
Registro.

Las futuras reformas tendentes a lograr una negociacién total-
mente electrénica podrian ir dirigidas a emitir cartas electrénicas y
créditos electrénicos. La Eurohipoteca estd disefiada para adaptar-
Se a este proceso.

j) La Eurohipoteca contiene (garantiza) un capital principal
total, sin aftadirle un determinado tipo de interés.

No somos ajenos a las dificultades tedricas y practicas que
puede plantear la introduccién de una hipoteca no accesoria en
ordenamientos donde ésta es desconocida, méxime con la idea de
que ésta se convierta en el instrumento comun para Europa. Entre
ellas apuntamos los riesgos para el deudor de que garantia y obli-
gacioén se cedan separadamente a dos terceros distintos; el funcio-
namiento de las excepciones; la falta de experiencia de las entida-
des de crédito con este tipo de hipotecas; posibles abusos de la
figura que recomienden su uso limitado a instituciones controladas
como las entidades de crédito; el riesgo de que el contrato de
garantia se realice por contrato privado sin necesidad de elevarlo a
publico; cuestiones como la causa de la Eurohipoteca; su juridici-
dad (posibilidad y proceso de ejecucion); la Eurohipoteca sobre
diversas fincas concebida como hipoteca solidaria; su innecesarie-
dad porque algunas de las funciones de la hipoteca independiente
expuestas ya se realizan (p. €j., en Espafia) mediante otras figuras
(hipotecas de méximo, flexibilizacién en la refinanciacién de la
hipoteca por parte del deudor mediante leyes especiales, etc.),
entre otras.

No obstante, las ventajas que aporta la flexibilizacién de la
hipoteca independiente tanto para el acreedor hipotecario como
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para el deudor (en el &mbito de su respectiva refinanciacién hipote-
caria), la experiencia de funcionamiento exitoso de esta figura en
otros ordenamientos y el hecho de que muchas de las fisuras plan-
teadas pueden o bien explicarse o bien deberian ser analizadas en
un segundo estadio de la investigacién, nos conminan a realizar
una exploracién de cdmo podria configurarse una Eurohipoteca de
naturaleza independiente a la obligacién garantizada en cada caso,
puesto que, aprioristicamente y teniendo en cuenta las propuestas
histdricas en la materia desde los afios sesenta, parece apuntarse
como la solucién maés eficiente para dinamizar el préstamo transna-
cional en Europa.

II. REGULACION GENERALY CONSTITUCION DE UNA
EUROHIPOTECA, ENTENDIDA COMO GARANTIA
INDEPENDIENTE

1. El propietario es el tnico sujeto legitimado para crear una
Eurohipoteca. La Eurohipoteca debe ser susceptible de ser creada
tanto por el propietario para si mismo como para el futuro tenedor
de la Eurohipoteca, en funcién de los deseos de las partes contra-
tantes o inicamente del propietario. La creacién de la Eurohipote-
ca es Util para el propietario si, por ejemplo, €ste estd en tratos con
varios bancos con el objeto de obtener un crédito y, una vez que la
decisién ha sido adoptada, quiere obtener pronto los fondos del
préstamo. De esta manera, el propietario ya no tiene que ocuparse
de los requisitos formales para la creacién de la Eurohipoteca y
tiene un derecho de garantia «en reserva».

2. Debe existir un contrato de garantia que regule el uso de la
Eurohipoteca y que establezca los requisitos para su ejecucién y
para su cancelacién. La ley deberia sefialar el contenido minimo de
los contratos de garantia, en aras de la proteccién del deudor. Los
perjuicios que se ocasionen al propietario (sujeto que ofrece la
garantia) o al acreedor como consecuencia del incumplimiento de
los pactos contenidos en el contrato de garantia habrdn de ser
indemnizados.

El contrato de garantia debe estar sujeto al requisito de forma
escrita. No es preciso que sea elevado a escritura piblica y no es
necesario que se inscriba en el Registro de la Propiedad. La posible
invalidez del contrato de garantia no afecta a la valida constitucién
de la Eurohipoteca. No obstante, en caso de invalidez del contra-
to de garantia, la Eurohipoteca tendrd que ser devuelta al propieta-
rio de la finca.
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3. Deberia ser posible tener una Eurohipoteca fiduciariamen-
te. En este sentido, habra que adoptar precauciones para que esta
forma de fiducia siga existiendo incluso en el supuesto de la insol-
vencia del fiduciario, de manera que el derecho de garantia no se
incluya entre la masa pasiva concursal. Estas estructuras cobran
virtualidad en los supuestos de financiacién puente y de préstamos
sindicados, en relacién con la adquisicién de carteras de préstamos
entre bancos con el fin de diversificar riesgos y de aumentar y
mejorar la refinanciacién, asi como en relacion con la transferencia
de préstamos a vehiculos titulizadores (special-purpose vehicles,
SPVs) en el contexto de estructuras para la emision de bonos de
titulizacién hipotecaria (MBS).

4. La Eurohipoteca puede ser creada de dos maneras: como
un derecho de vida registral y como un derecho incorporado a un
certificado. Un derecho adjunto a un certificado (carta hipotecaria)
facilita su transmisién. Esto presenta algunas ventajas para el pres-
tatario en el caso de una reestructuracioén y permite la refinancia-
cién por su tenedor en el mercado de capitales a través de una
cesion de la Eurohipoteca a otro banco o, en el contexto de una
transaccién de MBS, a un SPV. Estas posibilidades mejoradas de
cesion son también buenas para el prestatario. La transmision de la
carta/certificado a la que se incorpora la Eurohipoteca sigue las
normas de la cesidn de valores. En consecuencia, es también posi-
ble que la carta sea custodiada por un depositario en una forma
inmaterial y, en caso de reclamacién de devolucién, para ser cedida
en lugar del certificado/carta. Tales depositarios pueden ser socie-
dades privadas sometidas a la supervisién de los mercados de valo-
res. Por esta via puede transmitirse la Eurohipoteca entre distintos
acreedores de manera simple y efectiva. La gestién electr6nica de
los derechos adheridos a una carta/certificado se encuentra regula-
da, por ejemplo, en Suecia, en relacién con la «datapantbrev». De
forma parecida, el futuro Sistema Americano de Registro Electré-
nico de la Hipoteca (American Mortgage Electronic Registration
System, MERS), permitird la administracién electrénica a los titu-
lares de derechos.

5. La Eurohipoteca puede ser empleada para asegurar crédi-
tos transfronterizos pero también, y esto dependerd de la voluntad
de las partes, para garantizar préstamos que sélo afecten a un pafs.
Puede ser creada en cualquier pais de la UE, en relacién con una o
mds propiedades situadas en uno o en distintos paises de la UE. En
este sentido, deben ser observados los requisitos que se exigen para
la constitucién de derechos reales en el lugar donde sea creada la
Eurohipoteca. Cada pais podra decidir que, en el caso de que se
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constituya una Eurohipoteca sobre inmuebles situados en dicho
pais, serd necesaria la intervencién de una determinada persona
que sea competente, en funcidn de la ley del pafs en el que la Euro-
hipoteca se cree (ej. el Notario).

6. Deberia ser posible que a través de la Eurohipoteca se esti-
pulase que, junto a la responsabilidad del inmueble, su propietario
(quien lo sea en cada momento) sea responsable personalmente por
la cantidad garantizada con la Eurohipoteca con su patrimonio per-
sonal. Esto tiene la ventaja de que solamente con el titulo ejecutivo
de la eurohipoteca se abre la via de la ejecucién del patrimonio
personal del propietario. En el caso de que se plantearan dificulta-
des de pago por parte del prestatario, el banco no necesitara exigir
la ejecucién del inmueble inmediatamente: podra ser satisfecho, al
menos temporalmente, con ejecuciones no tan gravosas sobre bie-
nes personales (por ejemplo, embargo de salarios). En ningin caso
serd posible demandar doblemente en las dos vias.

Dicha responsabilidad personal serfa subsidiaria respecto de la
garantizada con la Eurohipoteca, como sucede en el caso de la
hipoteca accesoria (siempre que en la constitucién de hipoteca
independiente, deudor y propietario del inmueble gravado fuesen
los mismos). Salvo declaracién en contrario, no resultard responsa-
ble personalmente el hipotecante no deudor.

7. La Eurohipoteca no devenga intereses. Los intereses y las
cantidades accesorias en relacioén con el préstamo puede ser garan-
tizados a través de la creacién de una Eurohipoteca por una canti-
dad suficiente. De esta forma, los titulares de derechos de menor
rango pueden conocer, en cada momento, qué significado econd-
mico puede tener para ellos el rango superior que posee la Eurohi-
poteca. El propietario tiene derecho a la «devolucién» de la hipote-
ca en relacién con la parte de la Eurohipoteca de inferior rango que
no sea necesaria para garantizar el préstamo; esta posibilidad
podria ser restringida en la medida en que los intereses del présta-
mo se refieran a dos afios.

8. El alcance de la Eurohipoteca es fijo, y s6lo puede ser
modificado en virtud de un acuerdo entre el titular de la misma y el
propietario. En la medida en que la Eurohipoteca no sea necesaria
para garantizar el préstamo, el propietario tiene derecho a la recu-
peracién de aquélla. Este derecho de devolucién no puede quedar
limitado, en virtud de acuerdo, a un derecho de extincién de la
Eurohipoteca. En la distribucién que se lleva a cabo después de la
ejecucién de la Eurohipoteca el derecho de recuperacién es tomado
en consideracion en el lugar correspondiente a su rango. No obs-
tante, el propietario puede ceder este derecho de recuperaciéon/
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devolucién al titular de una carga de rango inferior o a un tercero,
por escrito. El cesionario recibe, pues, la cantidad correspondiente
en la distribucién.

9. Es posible crear e inscribir una Eurohipoteca en cualqu1er
moneda de cualquier pais del Area Econémica Europea y, si los
paises en los que estd la propiedad gravada lo permiten, también en
otras divisas.

10. La Eurohipoteca grava tanto el inmueble en si mismo
como sus frutos y beneficios; en particular, las rentas, los acceso-
rios y los derechos de crédito derivados de contratos de seguros por
pérdidas sufridas en la finca, en los edificios y en otros bienes
determinados. Los terceros solamente podran hacer valer sus dere-
chos en relacién con estos bienes frente al titular de la Eurohipote-
ca si sus derechos estén inscritos y poseen mejor rango en el Regis-
tro de la Propiedad.

11. LaEurohipoteca debe ser inscrita en el Registro de la Pro-
piedad. Ademads, no se permite imponer tasas € impuestos mas
elevados a los que correspondan para crear derechos reales domés-
ticos sobre inmuebles.

12. La Eurohipoteca tiene un rango fijo en relacién con otros
derechos de garantia sobre inmuebles y en relacién con cualquier
otro tlpo de carga sobre el inmueble. El rango dependera del orden
de inscripcién en el Registro. S6lo aquellos derechos, de naturaleza
legal y no inscritos en el Registro relacionados con inmuebles,
limitados en el tiempo y. calculables son susceptibles de tener
mejor rango que la Eurohipoteca. Esta relacion en materia de rango
también se aplica en los procedimientos de ejecucién y en los
supuestos de insolvencia del propietario.

13.  Si se emite una carta hipotecaria, debera ser expedida por
la Oficina del Registro en forma documental o electrénica. Su emi-
sién deberd hacerse constar en el Registro de la Propiedad. La carta
hipotecaria reproduce los asientos en el Registro de la Propiedad
en relacién con la Eurohipoteca. La carta hipotecaria no contiene
declaraciones en materia de rango.

14.  El procedimiento que hace posible, en caso de pérdida de
la carta hipotecaria, la exclusién del titular actual (sin titulo) de la
garantia, y la declaracién de nulidad del documento, esta regulado
por las normas aplicables en materia de valores.

IIl. CESION DE LA EUROHIPOTECA

1. Uno de los objetivos importantes que se persigue con la
introduccién de la Eurohipoteca es la facilidad a la hora de su
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cesién, manteniendo siempre a salvo la necesaria seguridad juridi-
ca. Asi, se concede al constituyente de la Eurohipoteca un amplio
grado de flexibilidad en relacién con el futuro uso de la garantia.
En consecuencia, deberfan admitirse distintas posibilidades de
cesion.

2. El tipo de cesién depende de la concreta estructura de la
Eurohipoteca. Se debe observar la forma legal del documento de
cesidn (a partir de aqui, simplemente, «la cesién»).

a) En el supuesto de una Eurohipoteca de vida registral, la
validez de la cesién exige la inscripcion de ésta en el Registro de la
Propiedad.

b) Sise ha emitido carta hipotecaria, la cesién debe llevarse a
cabo de acuerdo con las reglas del derecho de transmisién de los
valores (en soporte fisico o anotado en cuenta, si la carta es electré-
nica). Ademds, podra ser anunciada en el Registro de la Propiedad.
La Eurohipoteca también puede ser cedida al margen del Registro.
Un requisito para que ello suceda es que la creacién de la carta
pueda ser anotada en el Registro de la Propiedad. En consecuencia,
el tercero que consulte el Registro podrd saber inmediatamente que
el que figura como titular en el Registro posiblemente no sea el
actual titular.

Por esta via se pueden alcanzar varios objetivos; asi, por
ejemplo, las relaciones fiduciarias y sindicadas entre varias enti-
dades crediticias que participan en una operacion de financiacion
pueden completarse de forma practica y sin retraso. Ademds, en
caso de financiacién puente temporal por parte de una tercera
institucidn, seria posible ofrecer garantias legales a un prestamis-
ta, sin generar una carga por los desembolsos para el propietario
o para el prestatario, por lo que posiblemente solo serd un corto
periodo de tiempo. También cabe concebir que un acreedor pueda
ceder la Eurohipoteca incorporada a la carta para sus propios
intereses refinanciadores, ya sea de forma permanente o sélo de
manera periddica.

3. LaEurohipoteca no estd ligada a la deuda en cuya garantia
se constituyd. Esto significa que deberia ser posible transmitir la
Eurohipoteca sin necesidad de transmitir, simultineamente, el cré-
dito garantizado. Asi, cabria que el propietario celebrara un nuevo
contrato de garantia con un nuevo acreedor con el fin de garantizar
otro crédito con esta garantia, siempre que el antiguo crédito estu-
viera satisfecho. Si el crédito original no estuviera plenamente
abonado, entonces quedaria sin garantia o deberfa quedar garanti-
zado con una nueva garantia. Por lo tanto, se incrementa la flexibi-
lidad del propietario a la hora de estructurar sus contratos de garan-
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tfa. Deberfa ser posible excluir en el contrato de garantia la
posibilidad de la transmisién aislada de la Eurohipoteca sin la
cesion del crédito garantizado.

4. En el supuesto de que el crédito garantizado pase al
nuevo acreedor junto con la Eurohipoteca, el deudor conservara
todas las excepciones y medios de defensa relativos al contrato
de garantia original, y habra de permitirse que puedan ser opues-
tas al cesionario. En este punto debe prevalecer la proteccién al
deudor.

5. Enrelacién con los gastos de cesion, se propone la aplica-
cién de los mismos principios que en relacién con los costes de
constitucién.

IV. EXTINCION

1. La Eurohipoteca se extingue cuando se libera con el con-
sentimiento de su titular y del propietario del inmueble y cuando se
cancela en el Registro de la Propiedad. No se extingue por el trans-
curso del tiempo.

2. Laextincion o la prescripcion de la deuda garantizada per-
mite al deudor intentar la recuperacién de la Eurohipoteca. En caso
de que el crédito garantizado se extinga, la Eurohipoteca no se
extingue automaticamente. Si asf se ha estipulado en el contrato de
garantia, el propietario del inmueble tiene una accién contra el titu-
lar de la Eurohipoteca para la recuperacién de la misma. El propie-
tario puede, segiin su voluntad, pedir o bien la restitucion o bien la
cancelacién de la Eurohipoteca.

3. Debe establecerse un procedimiento para facilitar la cance-
lacién de la Eurohipoteca en aquellos casos en los que su titular es
desconocido o esté ausente.

V. EJECUCION

1. La calidad de un derecho real de garantia sobre inmuebles
depende, esencialmente, de las posibilidades de ejecucién. En con-
secuencia, tiene que existir un procedimiento de ejecucién efectivo
para la Eurohipoteca.

2. No es necesario un titulo independiente y separado para la
ejecucion de la Eurohipoteca, pues ésta es directamente ejecuta-
ble.

3. Eltitular de la Eurohipoteca puede llevar a cabo la ejecu-
cién sin necesidad de probar la existencia de la deuda; el procedi-
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miento debe permitir que el deudor oponga las excepciones y los
medios de defensa que surjan de la obligacién garantizada. Si el
propietario del inmueble gravado discute la cuantia o la existencia
de la obligacidn, la carga de la prueba recae sobre el titular de la
Eurohipoteca.

4. En principio, se prevé que el procedimiento de ejecucién
sea judicial.

Debe tenerse en cuenta la posibilidad de permitir y articular,
ademds, un procedimiento alternativo de ejecucién o de subasta
controlado por el Estado (o notarialmente) o a través de un proce-
dimiento de venta privada. En tal caso, deben establecerse meca-
nismos de proteccion del propietario.

5. En el procedimiento de ejecucién/subasta estatal, o contro-
lada por el Estado, todos los derechos con rango preferente al del
acreedor ejecutante deberian subsistir, mientras que los del mismo
o posterior rango, asi como el derecho del acreedor ejecutante,
deben extinguirse. Los derechos que se extinguen deberdn ser
satisfechos con las sumas obtenidas de acuerdo con el orden de
prioridad de cada uno.

6. Debe concederse a todo acreedor que sufra la pérdida de
algiin derecho como consecuencia de la venta o subasta la posibili-
dad de sustituir al acreedor ejecutante.

La sustitucién tiene lugar a través del pago al titular de la Euro-
hipoteca, ejecutante en el procedimiento de venta forzosa. El
acreedor que sustituye al ejecutante paga la cantidad por cuya
causa se sigue el procedimiento de ejecucién. Para la Eurohipote-
ca, concebida como independiente del crédito garantizado, signifi-
ca que el acreedor sustituto no paga el crédito garantizado, sino el
derecho de garantia mismo. En consecuencia, la sustitucién sélo
supone la transmisién del derecho de garantia a los acreedores sus-
titutos. El crédito garantizado no se transmite, sino que permanece
en manos del acreedor sustituido. Este dltimo estd obligado, de
acuerdo con el contrato de garantia, a abonar la suma entregada
(por el acreedor sustituto) en la cuenta del deudor y compensarla
con el crédito garantizado.

V1. PROCEDIMIENTO EN CASO DE INSOLVENCIA

1. La Eurohipoteca debe conferir a su titular la posibilidad de
obtener plena satisfaccion incluso en el supuesto de insolvencia del
propietario. El orden de rango no debe resultar deteriorado como
consecuencia del procedimiento de ejecucidn.
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2. Sélo podrén tener prioridad de rango en relacién con la
Eurohipoteca aquellos derechos no inscritos en el Registro de la
Propiedad, creados por disposiciones legales, relativos a bienes
inmuebles, limitados en el tiempo y calculables.



